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300 日收益率的波动率建模，结果表明样本区间内上证综指和沪深 300 指数都存





常规 GARCH 模型强，在与 Spline-GARCH 及 Adaptive-GARCH 两个非平稳波动率模
































Volatility modelling has always been an important research topic in the field of 
economic and financial research, which is very important for risk management, port-
folio construction and asset pricing. Most of the traditional volatility models are based 
on the stationary assumption. However, due to the revolution of trading mechanism, 
economy development, and policy changes, there may be some structural changes in 
the volatility process of asset market. Ignoring these potential structural changes can 
cause model misspecification and mishandling of the volatility dynamic structure, 
which will directly affect the management of financial assets. 
In order to capture the potential structural changes in the volatility process of 
Chinese stock market, the method of variance decomposition proposed by Amado and 
Teräsvirta(2013)[40] is adopted and we construct the time varying GARCH models 
based on LM type tests. The conditional variance is multiplicatively decomposed into 
constant parameter GARCH part and non-stationary time varying part with smooth 
transition functions. The time varying GARCH models are used to do empirical study 
on SHI and HS300 stock index returns. The results show that there are structural 
changes in the volatility process of SHI and HS300 stock index during the sample pe-
riod. Volatility levels are higher from the second half of 2006 to the end of 2009, 
which corresponds to the turbulent periods of the Chinese stock market. Furthermore, 
the high persistence and long memory problems in the GARCH models can be solved 
after including the time varying part, indicating that the non-stationary and long 
memory characteristics of the volatility process may be caused by model misspecifi-
cation. Finally, time varying GARCH models perform better than the ordinary 
GARCH models in out of sample forecast and also have very good performance in 
comparison to Spline-GARCH and Adaptive-FIGARCH models. 
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第一章  引言 
1.1  研究背景及意义 




















建模包括参数和非参数方法，参数模型中尤以 GARCH 类模型应用最广，自 Engle





































































































基于方差分解时变 GARCH 的中国股指波动率研究 
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量，把风险与超额收益结合起来，提出了 ARCH-M 模型。 
随着研究的深入，人们发现正负冲击对于收益率波动存在着非对称的影响，




GJR-GARCH 模型，在 GARCH 模型的基础上加入由残差正负决定的哑变量（dummy 
variable），用以捕捉收益率波动的非对称性。Engle 等（1993）[6]通过对多种刻
































提出的 FIGARCH 模型，借鉴了 ARFIMA 的思想，属于长记忆波动率模型的范畴。
在 FIGARCH 模型中，残差平方的自相关系数服从双曲线函数衰减，能够很好地刻
画收益率波动的长记忆性。 
此外, Ding 和 Granger（1996）[10]则展现了由几个平稳 GARCH（1,1）过程
相加而成的总序列在自相关系数上呈现出双曲线递减的趋势，这和波动率序列长
记忆的特征是相符的；同时他们也指出,对于不同阶段的时间序列，我们应该使
用不同的波动率模型。在建模过程中，以一定的权重将 GARCH 模型与 FIGARCH
模型结合起来，描述收益率数据波动的长记忆、自相关系数双曲线衰减特征的思
想，也就是混合模型（mixture model）可以追溯至此。Davidson（2004）[11]提
出了 HYGARCH 模型，将 GARCH 模型和 FIGARCH 模型按一定的权重相加，应用于
1997-1998 年亚洲金融危机期间亚洲国家货币汇率的波动率动态结构建模中, 
对于某些序列，模型估计出来的方差因子大于 1，也就暗示着这些序列的二阶矩
是不平稳的。Li 等（2013）[12]则通过一个普通 GARCH 模型和一个长记忆 FIGARCH
的结合，提出了一个新的混合记忆 GARCH（MM-GARCH）模型，这个模型可以看作
是一个拥有随机系数的 ARCH 无穷过程，参数估计中则使用了 EM 算法，这个模型
既可以刻画波动过程的长记忆特征，又是协方差平稳的，蒙特卡洛模拟和实证研
究中都展示了 MM-GARCH 的良好适应性。 
在国内，对于平稳 GARCH 模型的研究多侧重于实证应用，在理论、模型上进





















1.2.2 带结构变化的 GARCH 模型 
结构变化会引起波动率呈现长记忆、高持续性等非平稳特征。在早期的研究















提供了相应的检验方法。Inclan 和 Tiao（1994）[19]则提出 ICSS 法则（Iterated 
Cumulative Sums of Squares algorithm）,用统计检验来发现收益率序列的无
条件方差中可能存在的结构性变化及发生变化的时间点，并以此为依据将收益率
序列划分成不同波动时段。Berkes 等（2004）[20]假设 GARCH 过程中存在着一些
确定性的突变，并提出了逐步变点探测的方法。Chen 和 Hong（2009）[21]提出了
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